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Reksadana mulai dikenal di Indonesia pada tahun 1990-an. Tetapi mulai meningkat dengan pesat pada
sekitar tahun 2003 hingga 2005. Pertumbuhan yang cepat ini antara lain dipengaruhi oleh rendahnya tingkat
suku bunga SBI yang berada di level 7% sampal dengan 8%. Dalam waktu singkat, reksadana telah menjadi
primadona alternatif investasi baru di masyarakat pada periode tersebut. Hal ini terlihat dari pertumbuhan
dana kelolaan yang sangat pesat yaitu dari hanya 46 trilyun pada tahun 2002 meningkat pesat menjadi 69,5
trilyun rupiah pada tahun 2003 dan bahkan puncaknya mencapai |ebih dari 120 trilyun rupiah pada bukan
Januari 2005. Pada masaini reksadana pendapatan tetap adal ah jenis reksadana yang paling bersinar. Jumlah
dana kelolaannya meningkat sangat pesat. Dui dana kelolaan 57 trilyun rupiah pada tahun 2003, meningkat
pesat hainpir 50 % menjadi 85 triltun pada tahun 2004. Peningakatan dana kelolaan pada reksadana
pendapatan tetap ini sangat jauh jika dibandingkan dengan jenis reksadana lainnya. Pada tahun 2004 dari
total dana kelolaan sebesar 100 trilyun, 85%nya adal ah reksadana pendapatan tetap.

Bapepam mulai tanggal 1 Januari 2005 menerapkan peraturan tentang penetapan harga obligasi sesuai
dengan harga pasar (marked to market), dimana harga pasar tersebut mengacu pada referensi tertentu.
Dengan berlakunya harga referensi untuk acuan harga wajar obligasi, pencatatan aset-aset obligasi dari
mangjer investasi tidak boleh dicatata berdasarkan harga histories atau harga teoritis lagi, namun
berdasarkan hargareferensi, sehingga naik turunnya harga obligasi di pasar, akan langsung tercermin di
dalam Nilai AktivaBersih (NAB) Reksadana.

Penelitian ini berusaha untuk melihat kinerja dan volatilitas NAB reksadana sebelum dan sesudah kebijakan
marked to market diberlakukan, khususnya reksadana pendapatan tetap di Indonesia. Waktu penelitian yang
dipilih adalah dengan membandingkan kinerja dan volatilitas NAB reksadana pendapatan tetap selama
setahun sebelum dan sesudah penerapan kebijakan marked to market tanggal 1 Januari 2005.

Hasil yang didapat penulis ternyata kinerja reksadana pendapatan tetap, setelah penerapan marked to market
ternyata mengalami penurunan tajam, terlihat dari hasil kinerja Sharpe positif reksadana yang sebelum
penerapan marked to market terdiri dari 13 reksadana, menurun menjadi hanya 2 reksadana yang memiliki
kinerja Sharpe positif. Sedangkan dengan menggunakan metode Treynor, kinerja reksadana pendapatan
tetap, setelah penerapan marked to market ternyata juga mengalami penurunan tajam, terlihat dari hasil
kinerja Treynor positif reksadana yang sebelum penerapan marked to market terdiri dari 12 reksadana,
menurun menjadi hanya 5 reksadana yang memiliki kinerja Treynor positif.

Sedangkan volatilitas reksadana pendapatan tetap mengalami peningkatan setelah diterapkannya marked to
market. Dianalisa dengan menggunakan standar deviasi, ternyata & #61553;0l atilitas reksadana pendapatan
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tetap setelah penerapan marked to market menjadi lebih tinggi dibanding sebelum penerapan marked to
market.

Jkadiuji dengan F test, hasilnya adalah hanya dua reksadana yang volatilitas setelah marked to market
dipengaruhi secara signifikan oleh volatilitas sebelum /narked to market. Artinyaterjadinya volatilitas yang
tinggi pada sebagian besar reksadana yang diteliti, bukan dipengaruhi oleh data historis volatilitas reksadana
yang bersangkulan, namun lebih disebabkan oleh faklor-faktor lain yang terjadi pada saat itu.

<hr>

Mutual Fund was introduced in Indonesiain early 1990's. The growth rate of mutual fund in Indonesia
started to increases significantly in 2003 to 2005. The low interest rate played a big role in the booming of
mutual fund. Mutual fund became a favorite alternative investment in this period, where mutual fund could
give the investors with return more than 10% while the interest rate can only offers 7% return. The most
popular mutual fund on this period is the fixed income mutual fund.

Started from 1 January 2005, Bapepam implemented the policy about marked to market value, where the
mutual fund price refersto certain reference price based on the market price quotation results. Therefore, al
the bond assets owned by the mutual fund has to be recorded based on the price reference and not by
historical or theoretical price anymore.

This research aimsto analyze the performances and volatilities of Mutual Fund's Net Asset Value (NAV)
before and after the implementation of the marked to market regulation. Furthermore, this research will
focus on the performances and volatilities of the fixed asset type of mutual fund. The time period of this
research will be one year before and after 1 January 2005.

The results of this research support the arguments that the performances of mutual fund are declining, while
the volatilities are increasing. This research is using the Sharpe and Treynor methods for performance
measurement and standard deviation as well as f-test method for volatility measurement. The f-test result
shows that the volatilities of mutual fund after the implementation of marked to market regulations are not
affected by the volatilities before the marked to market regul ations implemented, however, significantly
influenced by other factors.



